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A kutatás előzményei, motivációk 
A doktori értekezéshez köthető első lépéseket győri szakkollégistaként, a Széchenyi István 
Egyetem Kautz Gyula Közgazdász Szakkollégiuma (akkori nevén Győri Széchenyi Szakkollégi-
um) adta keretek között írt TDK dolgozataim kapcsán tettem meg 1997 és 1999 között. Az 
1997-ben és 1998-ban készült, két különböző, de egymáshoz szorosan kötő dolgozat tovább-
fejlesztett változataival (Farkas *1999a+ és *1999b+) az 1999-es OTDK-n elért négy díj (egy 
első, egy második, egy szekció-különdíj, valamint az OTDK-plenáris különdíja) megfelelő ösz-
tönzést adott a tanulmányok folytatásához. 
Érdeklődésem később a Gazdasági és Monetáris Unió egy részterülete, az árfolyampolitika 
irányába fordult, majd 2004-ben az Erasmus oktatói programmal Bambergben töltött időszak 
alatt folytatott kutatások során bukkantam rá a trilemma kérdéskörére, valamint az árfo-
lyamrezsimek osztályozási problémáira. 
Kutatásaim innentől kezdve már egyenes irányban haladtak az osztályozási kérdések vizsgá-
lata, valamint az egyes rezsimek teljesítménye közötti különbségek kimutatása felé. 2006-
ban és 2007-ben már kifejezetten ezt a kérdéskört kutattam és 2007-től kezdtem elvégezni 
azokat az elemzéseket, számításokat, amelyeknek eredménye ebben az értekezésben teste-
sül meg. 
A Széchenyi István Egyetem Nemzetközi és Elméleti Gazdaságtan Tanszékének jogelődjén, a 
dr. Solt Katalin által vezetett Gazdálkodástudományi Tanszéken feladataim közé tartozott a 
monetáris politika tárgyalása. Később a Nemzetközi tőkepiacok, majd a Haladó nemzetközi 
gazdaságtan című tárgyak volt azok, amelyeknek anyaga kapcsolódott kutatási területemhez. 
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A dolgozat szerkezete 
A dolgozat négy részből áll, amelyek egymásra épülése biztosítja a dolgozat logikai egységét. 
Az első fejezet leíró jellegű, irodalomkutatáson alapuló munka. Célja az, hogy megteremtse a 
későbbi fejezetekhez szükséges fogalmi alapokat, illetve bemutassa az árfolyamrendszerek 
fő tulajdonságait a világgazdaság különböző korszakaiban. 
Ebben a részben a mai, nemzetközi árfolyampolitikai koordinációt nélkülöző rendszert meg-
előzően működő tekinthető Bretton Woods-i mechanizmus kap hangsúlyt, mert annak bizo-
nyos tulajdonságai nagymértékben hasonlítanak az ERM és az ERM2 rendszer paramétereire. 
Az ERM2 a vizsgált országok számára különös fontossággal bír, mert az ebben eltöltött két év 
után vezethetik be az eurót. 
Az ERM-rendszer bemutatása után ebben a fejezetben a volt KGST-országok árfolyamrend-
szereit ismertetem röviden. Ezek a rendszerek a későbbi folyamat kiindulási pontjaként kap-
nak fontos szerepet, hiszen a régió országainak innen célozták meg az ERM2-be, majd a Gaz-
dasági és Monetáris Unióba történő belépést. 
Az árfolyamrendszer kiválasztása stratégiai kérdés, nagymértékben meghatározza a monetá-
ris politika által alkalmazható eszközöket. A kérdés azért is fontos, mert az egyes rezsimek 
teljesítményében jelentős különbségek lehetnek. 
A második fejezet bemutatja, hogy jelenleg milyen árfolyamrendszerek léteznek, s ezek 
mennyire elterjedtek az IMF-tagországok között. Ahhoz, hogy a rezsimek teljesítményének 
különbségét meg tudjuk határozni, a rezsimek egyes csoportjait valamilyen ismérvek alapján 
el kell tudnunk különíteni egymástól. A minden nemzetközi gazdaságtan könyvben megtalál-
ható fix/rugalmas rendszerek közötti különbségtétel természetesen közel sem elég az érdemi 
vizsgálatokhoz. 
Az árfolyamrendszerek kategorizálására az IMF módszerét használtam. Az IMF által gyűjtött 
statisztikák alapján évente megjelenő Annual Report on Exchange Arrangements and Exc-
hange Restrictions nevet viselő kiadvány (IMF [1990-2008+) az alkalmazott (de facto) árfo-
lyamrendszerek alapján sorolja be az IMF-tagországait nyolc kategória valamelyikébe. 
Az osztályozásnál használt algoritmus nem publikus, mindössze fogódzóink vannak arra néz-
ve, hogy milyen paramétereket vizsgál az IMF a döntés során. Léteznek azonban más, telje-
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sen egzakt módon leírt árfolyamrendszer-osztályozási módszerek is (Levy-Yeyati – 
Sturzenegger [2005], Calvo – Reinhart [2002]). A fejezetben bemutatom ezeket is. 
Az árfolyamrendszerek tipizálási kérdései után azt tekintem át, hogy az IMF-tagországok mi-
lyen arányban alkalmazták az egyes típusú rendszereket. 
Az árfolyamrezsimek kapcsán trilemmaként ismert jelenség lényege az, hogy az önálló mone-
táris politika – stabil devizaárfolyam – szabad tőkeáramlás hármasából a mai gazdaságok 
egyszerre csak kettőt célozhatnak meg (Frankel *1999, p.7.+ és Krugman-Obstfeld [2003, p. 
804+). A logikát elfogadva a növekvő tőkemobilitás miatt a köztes árfolyamrendszerek nem 
lehetnek tartósan életképesek a mai körülmények között (Fischer *2001+). Ezért a lebegő, 
valamint a rögzített rezsimek térnyerését kell látnunk az adatokból. E feltétel teljesülését az 
IMF-tagországok egészére vonatkozóan meg is vizsgálom, s a kapott eredmények a harmadik 
fejezetben referenciapontként szolgálnak a közép- és kelet-európai tendenciák elemzésekor. 
A harmadik fejezet az értekezés címében is megjelenő közép- és kelet-európai országokra 
koncentrál. A második fejezetben ismertetett osztályozás segítségével azt elemzem, hogy a 
régióban alkalmazott árfolyamrendszerek mennyire követik a nemzetközi trendeket: igaz-e 
itt is a nemzetközi porondon látható polarizálódás (a szélső rezsimek felé történő eltolódás). 
Bemutatom azt is, hogy mennyire bizonyulnak tartósnak az egyes rezsimek, van-e érdemi 
különbség ebből a szempontból a különböző megoldások között. Eddig a pontig mind a má-
sodik, mind itt, a harmadik fejezetben egységes blokként kezeltem az országokat (az IMF-
tagországokat a második, a vizsgált tíz közép- és kelet-európai országot a harmadik fejezet-
ben). A további elemzéseket azonban már az egyes országok szintjén végeztem el. A vizsgálat 
során az adatok forrása IMF *1990-2008]. 
A harmadik fejezet első részének adatai alapján a vizsgált tíz országon belül két élesen meg-
különböztethető csoport képezhető. Észtország, Lettország, Litvánia és Bulgária merev rend-
szerei egészen más feltételeket teremtenek, mint a Csehország, Magyarország, Lengyelor-
szág, Románia, Szlovákia és Szlovénia által alkalmazott rugalmas rendszerek. 
A két csoporton végighaladva külön-külön bemutatom az egyes országok rendszerváltás óta 
használt árfolyamrezsimjeit, illetve a nemzeti fizetőeszközök nominális árfolyamának alaku-
lását. Arra is kitérek, hogy mennyire követtek azonos pályát az országok az alkalmazott re-
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zsimek tekintetében. (Ez utóbbi kérdésnek a rugalmas rendszereket használó országok tekin-
tetében van értelme.) 
A negyedik fejezet a tíz ország reálárfolyam-pályájának áttekintése után a rezsimek néhány 
fontos mérőszámának alakulását mutatja be. A második fejezetben ismertetett osztályozási-
kategóriák közül vizsgálom az árfolyam volatilitásának, az árfolyamváltozás volatilitásának, 
valamint a devizatartalékok volatilitásának alakulását a különböző rezsimekben. A számítá-
sok eredményként arra a kérdésre keresek választ, hogy a régióban az egyes rezsimek e mu-
tatóinak értéke összhangban van-e az elméleti elvárásokkal (például azzal, hogy a valutatar-
talékok volatilitásának köztes rendszerekben nagyobbnak illik lennie, mint lebegő rezsimek 
esetében). Hasonló elemzést végzek az inflációs ráta tekintetében is. A kapott eredmények-
kel össze is hasonlítom a nemzetközi szakirodalomban mérvadónak számító Levy-Yeyati – 
Sturzenegger [2005], valamin von Hagen – Zhou *2005+ eredményeivel. 
Ezután egy inverz módszert alkalmazok. A szakirodalomban elterjedt és logikus megoldás, 
hogy a rezsimek mért paraméterei alapján próbálnak meg csoportokat alkotni. Ez főleg 
azoknál a vizsgálatoknál fontos, ahol nagy az esélye annak, hogy a tényleges és a bejelentett 
rezsimek eltérnek egymástól. A vizsgált régióban ez nem túlzottan jellemző. Ezért élhettem 
azzal a feltevéssel, hogy a bemutatott változók értékei alapján kapcsolatot fogok tudni kimu-
tatni ezen változók értékei és az alkalmazott árfolyamrezsimek között. Meg tudjuk-e például 
nagy bizonyossággal mondani, hogy például egy olyan országban, ahol az árfolyam évente 
átlagosan napi 0,2%-os ingadozást mutat, az árfolyamváltozás átlagos mértéke 3,2%, a devi-
zatartalékok volatilitása pedig 4%, milyen árfolyamrezsim működhetett? A kérdés természe-
tesen hipotetikus, hiszen pontosan ismerjük a régió alkalmazott rezsimjeit, de a kapcsolat 
ilyen vizsgálatát mégis hasznosnak gondoltam. 
A fejezet további részeiben a rugalmas árfolyamrendszert használó országok árfolyam-
volatilitását vizsgálom 1998 és 2008 között. Külön foglalkoztam az euróbevezetést már sike-
resen maga mögött tudó Szlovénia és Szlovákia esetével. E két ország kapcsán azt vizsgáltam, 
hogyan viselkedik az árfolyam az ERM2 rendszerben: tapasztalható-e érdemi változás a 
volatilitásban az ERM2-csatlakozás bejelentése után, illetve az ERM2 minimálisan két éve 
alatt mit látunk-e téren. 
Lettország kapcsán egy speciális kérdést vizsgáltam meg: arra voltam kíváncsi, hogy egy szűk 
sávos árfolyamrezsim esetében is érdemi volatilitás-változás történhet-e, ha a rezsim jellem-
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zőinek megtartása mellett sor kerül a horgonydeviza megváltoztatására, ahogy az Lettor-
szággal 2005-ben történt. 
A dolgozatban végig az 1990 és 2008 közötti időszakot, illetve egyes kérdések kapcsán ennek 
egy szűkebb, 1999 és 2008 közötti szakaszát vizsgálom. Ennek oka egyrészt az, hogy az IMF-
adatok 2008-ig állnak rendelkezésre, másrészt szerettem volna elkerülni a globális pénzügyi 
és gazdasági válság miatt 2008 végétől az adatsorokban megjelenő torzítások hatását. 
Ez alól a negyedik fejezet utolsó részében teszek kivételt, amikor rövid kitekintést adok arról, 
hogyan változott a vizsgált országok árfolyamvolatilitása a régiót 2008 végén elérő válság 
hatására. 
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Az értekezés hipotézisei 
A dolgozatban a következő hipotéziseket állítottam fel: 
H1: Az 1990-es évek adatai alapján megfogalmazott, az eltűnő közép néven ismert tendencia 
az IMF-tagországok egészére vonatkoztatva a 2000-es évek második felétől nem folytatódik, 
2008-ban a köztes rendszerek aránya nagyobb, mint 1999-ben volt. 
H2: Az 1990-es évektől kezdődően az IMF-tagországok esetében egyértelmű elmozdulás fi-
gyelhető meg a korlátozott rugalmasságot biztosító sávos rendszerek irányából mind a rögzí-
tett rendszerek (köztük a legfeljebb ±1%-os mozgástérrel rendelkező rögzített rendszerek), 
mind pedig az árfolyamcél feladását jelentő lebegő rendszerek felé. 
H3: A közép- és kelet-európai országok is követik az IMF-országok egészére vonatkozó, a 2. 
fejezetben bemutatott polarizálódást: az 1990 és 2008 közötti időszak végére a rögzített és a 
lebegő rendszerek dominálnak az alkalmazott megoldások között. 
H4: A vizsgált országcsoportban 1999 és 2008 között az árfolyam volatilitása a rezsimek el-
méleti tulajdonságainak megfelelően a lebegő rendszerek esetében nagyobb, mint a köztes 
rendszereknél mért volatilitás. 
H5: A vizsgált közép- és kelet-európai országokban az elméleti várakozásoknak megfelelően 
1999 és 2008 között az árfolyam változásának volatilitása a lebegő rendszerek esetében na-
gyobb, mint a köztes rendszereknél mérhető érték. 
H6: A vizsgált tíz közép- és kelet-európai államban 1999 és 2008 között a devizatartalékok 
volatilitása összhangban a logikai elvárásokkal a rögzített rendszerek esetében a legnagyobb, 
a lebegő rendszerek esetében a legkisebb, a köztes rendszerek esetében a kettő között he-
lyezkedik el. 
H7: A vizsgált tíz közép- és kelet-európai országban a rögzített rendszerek esetében a legki-
sebb az inflációs ráta, ennél nagyobb a köztes árfolyamrendszerek esetében, a legmagasabb 
infláció pedig a lebegő árfolyamot használó országok esetében mérhető. 
H8: A vizsgált változók értékei alapján megmondható, hogy az adott árfolyamrendszer köz-
tes, vagy lebegő formában működik-e. 
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A kutatás módszertana 
A hipotézisek beigazolódását különböző módszerekkel vizsgáltam. Az alkalmazott eszközök 
szinte végig rendkívül egyszerűek, sokszor az elemi leíró statisztika eszköztárára szorítkoz-
nak. 
Így például a H1-H2-H3 hipotézisek esetében egyszerű arányszámítások alapján eldönthető, 
hogy igaznak bizonyulnak-e a feltételezések. A feladat elvégzéséhez szükség volt az IMF által 
1990 és 2008 között kiadott minden egyes AREAER részletes áttekintésére, majd ezekből 
kellett felépíteni egy egységes, adatbázist. Mivel a vizsgált időszak során többször is módo-
sult az IMF által használt besorolási rendszer – amelynek részleteit a az értekezés második 
fejezetében tárgyalom – a különböző évek adatait egységes struktúrára kellett alakítanom (a 
gyakorlatban az azt jelentette, hogy 1990 és 1997 között az egyes árfolyamrendszereket újra 
kellett kódolnom úgy, mint ha már akkor is az 1998-tól érvényes módszer lett volna érvé-
nyes). 
A rendelkezésre álló adatokból felépítettem egy olyan táblázatot, amely az értekezés 2. feje-
zete szempontjából a vizsgált rezsimek minden fontos tulajdonságát egyben képes megmu-
tatni, majd ebből kiindulva készítettem el azokat a kimutatásokat, amelyek a rezsimek átla-
gos élettartamát, a rezsimváltások irányát, stb. hivatott elemezni. 
A H4-H5-H6-H7 hipotézisek esetében az országok devizaárfolyam- és inflációs adatsorainak, 
valamint a devizatartalékok és a pénzmennyiség egy kiválasztott mutatószáma idősorainak 
megfelelő adatbázisba gyűjtése, majd a szükséges volatilitás-számítások elvégzése után lehe-
tett eldöntetni, hogy igazak-e a felvetéseim. Ehhez szükség volt a megfelelő volatilitás-
mutatók kiválasztása, amelynél figyelembe vettem a  
A H8 hipotézis vizsgálatához logisztikus regressziós modellt használtam. Az ilyen modellek 
segítségével különböző magarázó változók alapján két csoportba tudjuk sorolni a megfigye-
léseket. E modelleket gyakran használják a fizetőképesség előrejelzésére (banki hitelminősí-
tésnél, vagy vállalatok partnerminősítései során), azonban tökéletesen alkalmas arra is, hogy 
különböző paraméterek alapján két árfolyamrezsim közül valamelyikbe besorolja a megfigye-
léseket. Ennél a hipotézisből a rögzített rendszereket kihagytam a rendszerből (a valutata-
nács rendszerek törvényileg rögzített átváltási aránya miatt nem jelenhet meg az árfolyam-
ingadozás). Így a vizsgálatot a köztes/lebegő páros beazonosíthatóságára vonatkozóan vé-
geztem el. A számításokhoz az SPSS18 programcsomagot használtam. 
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Az értekezésben az adatok az IMF-től és az Eurostat adatbázis származnak. Az Eurostat-
adatokat kivétel nélkül az Eurostat honlapjáról töltöttem le. Az IMF-adatok két forrásból va-
lók. Az alkalmazott árfolyamrendszerek historikus adatsorainak összeállításához végig kellett 
néznem a Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (IMF [1990-
2008]) vizsgált időszakra vonatkozó összes kötetét és ezekből kellett manuálisan felépíteni 
egy a későbbi elemzés céljaira alkalmas táblázatot. Az adatok egy másik részét (devizatarta-
lék adatok, pénzmennyiség adatok, egyes árfolyama-adatok) a valutalap IFS adatbázisából 
töltöttem le. 
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A kutatás eredményei, a tézisek igazolása 
Az árfolyamrendszerek osztályozási kérdéseinek tisztázása után a dolgozatban a rezsimek 
használati gyakoriságát vizsgáltam. A szélső megoldások (kemény rögzítés, vagy pedig lebeg-
tetés) térnyerését magyarázó elmélet további érvényesülésének igazolásához a következő 
táblázatot készítettem el IMF *1990-2008+ 1990 és 2008 közötti kötelei alapján: 
1. táblázat: Az árfolyamrezsimek gyakorisága az IMF-tagországokban 
1991-ben, valamint 1999 és 2008 között 
Rezsim 1991 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Kemény rögzítés 16 24 25 25 26 26 26 26 26 12 12 
Puha rögzítés 62 35 34 32 30 30 29 27 32 44 43 
Lebegő 22 41 42 43 44 44 45 47 42 44 45 
Összesen 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
forrás: Fischer [2001], valamint IMF [1990-2008]-ból gyűjtött adatok alapján saját számítás 
A kutatás eredményeként kapott adatok azt mutatják, hogy a Fischer által bemutatott, a 
köztes rezsimek arányvesztését jelző tendencia (ennek megjelenését 1991-es és 1999-es 
évnél szürke háttérszínnel jelöltem) a következő évtized végére megfordult, az adatsorban 
2005-ig tapasztalható csökkenés után 2007-től az 1999-ben tapasztalhatónál nagyobb szere-
pet kapnak a köztes rendszerek. 
Megvizsgáltam az eredményeket egy csekély módszertani változtatással is. E besorolás hasz-
nálata nem ritka, gyakorlatilag ugyanezt alkalmazza például a Ghosh et al. által készített 
2002-es, a későbbiekben többször is hivatkozásra kerülő könyv az árfolyamrendszerek osztá-
lyozása során (Ghosh et al *2002, pp 40-41.+). Eszerint a rögzített rendszerek közé az önálló 
valutával nem rendelkező és a valutatanácsot használó országok mellett (tehát a Fischer-féle 
kemény rögzítésen túlmenően) besoroltam a hagyományos rögzítést is. 
Ezzel a számítási móddal viszont alátámasztható a bipoláris nézet. A 1. ábra alapján ugyanis 
kijelenthető, hogy a köztes rendszerek használata az 1990-es évek eleje óta (az 1999-es évet 
kivéve) végig 10% alatt volt, s a két szélső rendszer aránya inkább csak egymás rovására vál-
tozott. 
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1. ábra: Az árfolyamrendszerek használatának változása 1990 és 2008 között 
 
Forrás: IMF [1990-2008] alapján saját számítás 
Úgy vélem ez az egyszerű (de megítélésem szerint annál fajsúlyosabb) példa jól mutatja, 
hogy az árfolyamrendszerek osztályozásánál mennyire sok múlik az alkalmazott módszere-
ken, feltételeken. Ezek alapján a jelenség egyértelmű megfogalmazására javasolt H2 hipoté-
zis igazoltnak tekinthető. 
Az IMF-tagországok összességére irányuló vizsgálatok utána tíz közép- és kelet-európai or-
szágot is szemügyre vettem ebből a szempontból. A … mutatja, hogy 1993 és 2008 között 
folyamatosan jelentős arányban voltak jelen a régióban a köztes rezsimek. Azonban az ábra 
végén ez az érezhető jelenlét véget is ér. 2006-ban még három ország használt köztes rend-
szer (Magyarország, Szlovénia, valamint Szlovákia), azonban Szlovénia 2007-es euró-
csatlakozásával, Magyarország 2008 februári rezsimváltásával, valamint Szlovákia 2009-es 
euróbevezetésével teljesen eltűntek a köztes árfolyamrendszerek a közép- és kelet-európai 
országok gyakorlatából. Visszatérésük mindegyik még önálló pénznemet használó ország 
esetében csak az ERM2-belépéseknél várható, majd az euróbevezetéssel újra el is tűnnek. 
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2. ábra: A közép- és kelet-európai EU-tagállamok árfolyamrendszerei 1990 és 2008 között 
 
Forrás: a doktori értekezés 3.1. táblázatának adataiból saját szerkesztés 
Az értekezésben ezután a rezsimek tartósságát vizsgáltam meg. A kifejezés alatt azt értem, 
hogy mennyi ideig marad változatlan egy adott árfolyamrendszer. Kapott eredményeim a 
következők: 
2. táblázat: Az árfolyamrezsimek tartóssága Közép-és Kelet-Európában 
Rezsim típus 1990-2008 1999-2008 
Rögzített rendszerek 8,67 év 10 év 
Köztes rendszerek 5,13 év 3,43 év 
Lebegő rezsimek 3,64 év 3,78 v 
Összesen 5,48 év 4,90 év 
Forrás: a doktori értekezés 3.1. táblázatának adataiból saját számítás 
Ez azt mutatja, hogy a vizsgált periódus egészét tekintve a köztes rezsimek érezhetően (közel 
másfél évvel) tartósabbnak bizonyultak, mint a köztes rezsimek. Az 1999 utáni 10 évet te-
kintve viszont már a köztes rezsimek a legkevésbé tartósak. Mindkét időszakban a rögzített 
rendszerek teljesítenek legjobban ebből a szempontból. A táblázat azt is megmutatja, hogy 
1999-2008 között a fix rendszerekre kapott 10 éves átlag úgy adott, hogy a már 1999-ben is 
rögzített rendszert használó országok azóta egyszer sem léptek át nagyobb rugalmasságot 
biztosító árfolyamrendszerbe. 
Az értekezés 3.2. fejezetében bemutattam részletesen bemutattam a tíz vizsgált ország árfo-
lyamrendszereinek alakulását, valamint nominális árfolyampályáját. Ezekhez kapcsolódóan 
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bár hipotéziseket nem fogalmaztam meg, de a kirajzolódó eredményeket a 4. fejezetben 
felhasználtam. 
A 4. fejezet első részében megmutattam, hogy a régióban alkalmazott árfolyamrendszerek 
és a megfigyelhető nominális árfolyampályák eltérése ellenére a reálárfolyam tekintetében a 
vizsgált országok viszonylag hasonló mintát mutatnak. 
3. ábra: A CPI-alapú reálárfolyam alakulása az euróval szemben 1990 és 2008 között (1999=100%) 
 
Forrás: az Eurostat árfolyam- és HICP adatai alapján saját számítás 
A 3. ábra jól mutatja, hogy a régió egészében erőteljes reál-felértékelődés tapasztalható. ez 
alól Szlovénia jelent kivételt, ugyanis ott folyamatosan az euróval szemben mutatott kamat-
felárnak megfelelő mértékű leértékelést hajtottak végre, így a reálárfolyam gyakorlatilag 
konstans volt. 
Az értekezés következő részében a 3. fejezetben látott nominális árfolyampályák tulajdonsá-
gait vizsgáltam. Azt mutattam meg, hogy milyen különbségek mutathatók ki az egyes rezsi-
mekben az árfolyam volatilitása, az árfolyamváltozás volatilitása, a devizatartalékok 
volatilitása, valamint az infláció tekintetében. A számítások elvégzéséhez egyrészt meg kell 
alkotni a kiindulásul szolgáló adattáblát, másrészt ki kell számítani a kapcsolatokat felderíteni 
hivatott elemzési módszereket. 
50%
75%
100%
125%
150%
175%
200%
1
9
9
5
m
0
1
1
9
9
5
m
0
7
1
9
9
6
m
0
1
1
9
9
6
m
0
7
1
9
9
7
m
0
1
1
9
9
7
m
0
7
1
9
9
8
m
0
1
1
9
9
8
m
0
7
1
9
9
9
m
0
1
1
9
9
9
m
0
7
2
0
0
0
m
0
1
2
0
0
0
m
0
7
2
0
0
1
m
0
1
2
0
0
1
m
0
7
2
0
0
2
m
0
1
2
0
0
2
m
0
7
2
0
0
3
m
0
1
2
0
0
3
m
0
7
2
0
0
4
m
0
1
2
0
0
4
m
0
7
2
0
0
5
m
0
1
2
0
0
5
m
0
7
2
0
0
6
m
0
1
2
0
0
6
m
0
7
2
0
0
7
m
0
1
2
0
0
7
m
0
7
2
0
0
8
m
0
1
2
0
0
8
m
0
7
bgn czk eek huf lvl ltl pln ron sit skk
13 
 
A számításokhoz minden vizsgált ország esetében minden hónapra vonatkozóan szükségem 
volt a következő kategóriákra: 
- devizaárfolyam volatilitása (volER), 
- devizaárfolyam változásának volatilitása (volERCH), 
- devizatartalékok változásának volatilitása (volRES), 
- inflációs ráta (CPI). 
A pénzügyi termékek árának volatilitásával kapcsolatosan számos mérőszámmal találkozha-
tunk. Akár tőzsdei részvényárfolyamokról, akár devizaárfolyamokról van szó, több lehetséges 
módozat is használható. 
A devizaárfolyam volatilitása az értekezés negyedik fejezetében a devizaárfolyam két egy-
más követő nap közötti (logaritmikus százalékban megadott) változásának abszolút értékét 
jelenti. Ez tehát azt méri, hogy abszolút értékben milyen mértékben (hány százalékkal) mó-
dosult az adott deviza euróval szemben jegyzett árfolyama egyik napról a másikra. A változót 
a táblázatban és a későbbi modellekben volER-rel jelöltem. 
A számítási módszer megfelel Ghosh et al *2002+ számításának, annyi eltéréssel, hogy ők a 
hagyományos százalékos és nem a logaritmikus százalékos változás abszolút értékeit veszik 
az átlag számításakor. A 2008 decemberi forintvolatilitás számításakor tehát kiszámítottam a 
forint/euró árfolyam 2008 decemberi napi záróértékei között mért logaritmikus százalékos 
változásainak abszolút értékét, majd vettem ezek átlagát. A mutatót mind a tíz, a doktori 
értekezésben szereplő országra meghatároztam a vizsgált időszak minden hónapjában. Ezt az 
adatot nem szabad évesíteni, hiszen a számítás alapjául szolgáló napi árfolyamváltozások 
abszolút értékéből indultunk ki. Ez pedig nyilvánvalóan nagyon torzítja a képet, hiszen az 
egymást követő ellentétes irányú változások egymást kioltó hatását az abszolút érték eltün-
teti, s így az éves átlagos árfolyamváltozásra kapott értékek nagyságrendileg mások lenné-
nek, mint a vizsgált időszak éveiben tapasztalható tényleges éves árfolyammozgások. Ezért 
ezt a mutatót minden hónapra vonatkozóan a napi átlagos változás dimenziójában számítot-
tam. 
A vizsgálathoz szükséges árfolyam-adatokat az értekezés korábbi részeiben is használtam, 
hiszen a 3. fejezetben ezek alapján mutattam be az egyes devizák árfolyampályájának alaku-
lását. Mivel az adatsorok változó hosszúságban állnak rendelkezésre az egyes országokban, 
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az értekezés negyedik fejezetének vizsgálatai során az idősor hosszát a legszűkebb kereszt-
metszet határozta meg. Ez az Eurostat és az IFS adatbázisban is Románia, amelyre 1996-tól 
állnak rendelkezésre a megfelelő havi árfolyamadatok. Végül mindezek figyelembe vételével 
az euró bevezetésének 1999-es időpontját választottam a vizsgálat kiindulási pontjának. Napi 
adatok tekintetében így országonként 2560, összesen 25600 adat áll rendelkezésre, havi 
adatok tekintetében pedig országonként 120, összesen 1200 adattal dolgozhattam, s ezekből 
kalkuláltam az árfolyam volatilitását. 
Vizsgálatom során az árfolyamváltozás volatilitása (melyet volERCH-val jelöltem) jelenti egy 
adott időszak napi árfolyamváltozásainak szórását. A számítások során tehát a napi árfo-
lyamadatokból indultam ki, minden kereskedési napra képeztem az árfolyamváltozás (loga-
ritmikus) százalékos mértékét, majd minden hónapra meghatároztam a változások szórását. 
Mivel itt napi szórásról volt szó, az évesítés során az éves kereskedési napok számával kellett 
a korrigálni. 
A kereskedési napok számításakor Száz *1999+ 250, míg Zsembery *2003+ 252 nap használa-
tát javasolja. Én ez utóbbi használata mellett döntve szintén 252 két kereskedési nap feltéte-
lezésével számítottam át a napi kategóriákat évessé, elfogadva a feltételezést, hogy az árfo-
lyamváltozások nem naptári, hanem inkább kereskedési napokhoz kötődnek (Száz *1999, p 
197.+ és Zsembery *2003, p. 520.+). 
A árfolyamváltozás volatilitására vonatkozó éves adatok átszámításához a következő képle-
tet használtam: 
 
A volRES-sel jelölt devizatartalékok volatilitását szintén meg kellett határoznom a vizsgált 
országok mindegyikére 1999 és 2008 között minden hónapra vonatkozóan. A számításokhoz 
a devizatartalékok M3-hoz mért arányának változását használtam fel, ennek részletesebb 
indoklása a későbbiekben megtalálható. Mivel a devizatartalékokra csak havi adatsorok áll-
nak rendelkezésre, ezért az árfolyamoknál alkalmazott volatilitás-mérőszám nem alkalmaz-
ható. Helyette a tartalékok/M3 arányszám szórását számoltam ki, az adott időszakot meg-
előző és azt követő hat hónap közötti adatokból. E módszert alkalmazza Ghosh et al *2002+ 
is. 
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Az utolsó, ebben a részben vizsgált változó, az inflációs ráta esetében a korábban már be-
mutatott, az IFS adatbázisból származó CPI adatokat használtam hónap/előző év azonos hó-
nap viszonylatban. Ezeket az adatokat hagyományos (tehát nem logaritmikus) százalékos 
formában foglaltam be a táblázatokba. Az inflációs adatok a táblázatokban és a modellekben 
is a CPI jelölést kapták. 
A rezsimek jellemző mutatóinak (pl. átlagos volatilitás) számításakor az adatsorokat nem 
idősorként kezeltem. A felépített táblázatban ugyanis minden egyes rekord (sor) ugyanolyan 
fontosságú. Nem számít, hogy az adott sor melyik ország melyik hónapjának adatait tartal-
mazza, csak az lesz érdekes, hogy az adott megfigyeléshez milyen árfolyamrendszer tartozik, 
valamint ekkor milyen értékeket mutatnak a vizsgált paraméterek. Az így felépíthető panel-
tábla egy részlete látható a 4.1. táblázatban. 
3. táblázat: Az értekezés 4. fejezetének elemzéseihez használt adattábla egy részlete 
Magyarország 2008-as, valamint Lengyelország 1999-es adataival 
 
Forrás: IFS adatbázis, valamint IFS adatokból saját számítás 
Ezeknél a vizsgálatoknál a folyamatok időbeliségétől eltekintettem. A 3. táblázat első két osz-
lopa az adott országot és a megfigyelés periódusát azonosítja, a következő négy oszlop (er1, 
er2, er1-3, er1-8) a rezsimek különböző skálákon való kódolására szolgáltak, majd végül a 
négy vizsgált változó értékei következnek. A táblában látszik például Magyarország esetében, 
hogy 2008 februárjában még sávos rezsimet működtetett (az er1-8 változó 4-es kódja), de 
2008 márciusában már lebegő rezsimet alkalmazott (er1-8 változó 8-as kódja). 
time country er1 er2 er1-3 er1-8 volER volERCH vol RES CPI
2008m01 Hungary 0 1 2 4 0,29% 5,93% 1,37% 7,187
2008m02 Hungary 0 1 2 4 0,67% 13,32% 1,50% 6,877
2008m03 Hungary 0 0 3 8 0,55% 10,76% 1,46% 6,672
2008m04 Hungary 0 0 3 8 0,29% 6,26% 1,44% 6,674
2008m05 Hungary 0 0 3 8 0,37% 7,53% 3,67% 6,989
2008m06 Hungary 0 0 3 8 0,54% 11,10% 6,14% 6,684
2008m07 Hungary 0 0 3 8 0,46% 9,70% 6,37% 6,684
2008m08 Hungary 0 0 3 8 0,53% 10,40% 6,66% 6,580
2008m09 Hungary 0 0 3 8 0,44% 9,18% 6,97% 5,770
2008m10 Hungary 0 0 3 8 1,65% 33,28% 7,39% 5,078
2008m11 Hungary 0 0 3 8 0,85% 16,75% 7,85% 4,288
2008m12 Hungary 0 0 3 8 0,66% 12,78% 8,32% 3,502
1999m01 poland 0 1 2 6 0,009996 0,23061 0,026164 6,837
1999m02 poland 0 1 2 6 0,006058 0,122044 0,024981 5,656
1999m03 poland 0 1 2 6 0,005296 0,111273 0,017361 6,030
1999m04 poland 0 1 2 6 0,003245 0,064214 0,017445 6,189
1999m05 poland 0 1 2 6 0,002927 0,055957 0,018389 6,462
1999m06 poland 0 1 2 6 0,003189 0,065076 0,021496 6,236
1999m07 poland 0 1 2 6 0,004681 0,0893 0,022155 6,262
1999m08 poland 0 1 2 6 0,00558 0,111421 0,025072 7,501
1999m09 poland 0 1 2 6 0,006348 0,138607 0,023736 8,235
1999m10 poland 0 1 2 6 0,003961 0,072876 0,021505 8,772
1999m11 poland 0 1 2 6 0,006221 0,138157 0,021439 9,216
1999m12 poland 0 1 2 6 0,004717 0,090625 0,023079 9,767
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A vizsgálatokat a bemutatott négy változóra külön-külön végeztem el, majd az eredménye-
ket értékeltem. A számítások eredményei összevontan láthatók az alábbi táblázatban: 
4. táblázat: A vizsgált paraméterek alakulása a közép- és kelet-európai országokban 
1999 és 2008 között 
Árfolyamrezsim Árfolyam-
volatilitás 
Árfolyamváltozás 
volatilitása 
Devizatartalékok 
volatilitása 
Inflációs ráta 
fix rezsimek 0,00% 0,00% 5,17% 5,70% 
köztes rezsimek 0,22% 4,62% 3,35% 7,32% 
lebegő rezsimek 0,35% 7,29% 2,32% 8,06% 
forrás: saját számítás 
Ez alapján kijelenthetem, hogy a régióban működő árfolyamrezsimek megfelelnek az elméle-
ti várakozásoknak, ugyanis minél nagyobb a rugalmasság foga, annál kisebb a devizatartalé-
kok ingadozása, s annál nagyobb a két árfolyam-ingadozást mérő mutató értéke. Az infláció 
tekintetében a várakozásoknak megfelelően a rögzített rendszerek teljesítettek a legjobban, 
s a lebegő rendszerek produkálták a leggyengébb eredményt. 
Ezután logisztikus regresszióval vizsgáltam meg, hogy a 3. táblázatban bemutatott adatbázis 
alapján a 4 vizsgált változó bevonásával lehet-e egyértelmű különbséget tenni a köztes és a 
lebegő rezsimek között. 
Az elemzést az SPSS18 programmal végeztem el, s azt kaptam, hogy a „tippeléses” megoldás 
51,2%-os várható találati arányához képest a 4. táblázat első három változójának bevonásá-
val az esetek 69,1%-ában lehet pontosan kiválasztani, hogy az adott megfigyelés-hármas 
lebegő, vagy köztes rendszerhez tartozott-e. Ha az elemzésbe bevonjuk a negyedik változót 
(az inflációs rátát is), akkor az arány némileg még tovább javul, 73,6%-ra emelkedik. Ez tehát 
azt jelenti, hogy a modell rendelkezik valamilyen mértékű magyarázóerővel. Azonban a két 
modell Nagelkerke R2 mutatója nem meggyőző, a három változó esetében 0,258, a négy vál-
tozós esetben pedig 0,420-as érték alapján a H8 hipotézisben foglaltakat nem tudtam elfo-
gadni. 
A dolgozat végén a hat rugalmas rendszert használó ország (Csehország, Magyarország, Len-
gyelország, Románia, Szlovákia, Szlovénia), valamint a szűk sávos árfolyamrendszert alkalma-
zó Lettország napi árfolyamváltozásainak időbeli alakulását vizsgáltam. Érdekes összehasonlí-
tásra adott lehetőséget Szlovénia és Szlovákia ERM2 tagsága. Míg előbbi esetében az árfo-
lyam volatilitása gyakorlatilag elhanyagolható volt az ERM2-tagság idején, addig Szlovákia 
esetében végig érezhető, az ERM2 csatlakozás előtti időszakkal azonos nagyságrendű inga-
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dozás volt megfigyelhető. Lettország esetében pedig azt a megállapítást tehettem, hogy a 
szűk, ±1%-os sávos árfolyamrendszer horgonydevizájának az SDR-ről az euróra való 2005-ös 
cseréje után a lett lat volatilitása a korábbi töredékére esett vissza (2005 előtt átlagosan napi 
0,33%, 2005 után napi 0,04%. 
A bemutatott számítások alapján a következő tézisek fogalmaztam meg: 
T1: Az 1990-es évek adatai alapján megfogalmazott, az eltűnő közép néven ismert tendencia 
a 2000-es évek második felétől nem folytatódik, 2008-ban az IMF-tagországokban a köztes 
rendszerek aránya nagyobb, mint 1999-ben volt. 
T2: Az 1990-es évektől kezdődően az IMF-tagországok esetében egyértelmű elmozdulás fi-
gyelhető meg a korlátozott rugalmasságot biztosító sávos rendszerek irányából mind a rögzí-
tett rendszerek (köztük a legfeljebb ±1%-os mozgástérrel rendelkező rögzített rendszerek), 
mind pedig az árfolyamcél feladását jelentő lebegő rendszerek felé. 
T3: A közép- és kelet európai országok is követik az IMF-országok egészére vonatkozó, a 2. 
fejezetben bemutatott polarizálódást. A vizsgált időszak végére a rögzített és a lebegő rend-
szerek dominálnak az alkalmazott megoldások között, érvényesül a kiürülő közép elmélete. 
T4: A vizsgált országcsoportban 1999 és 2008 között az árfolyam volatilitása a lebegő rend-
szerek esetében nagyobb, mint a köztes rendszerek esetében mért volatilitás 
T5: A vizsgált közép- és kelet-európai országokban 1999 és 2008 között az árfolyam változá-
sának volatilitása a lebegő rendszerek esetében nagyobb, a köztes rendszereké. 
T6: A vizsgált tíz közép- és kelet-európai államban 1999 és 2008 között a devizatartalékok 
volatilitása a rögzített rendszerek esetében a legnagyobb, a lebegő rendszerek esetében a 
legkisebb, a köztes rendszerek esetében a kettő között helyezkedik el. 
T7: Az 1999 és 2008 közötti időszakban vizsgált tíz közép- és kelet-európai országban a rögzí-
tett rendszerek esetében a legkisebb az inflációs ráta, ezt meghaladja a köztes árfolyam-
rendszereknél mért áremelkedési ütem, a legmagasabb inflációt pedig a lebegő árfolyamot 
használó országok produkálták. 
T8: A vizsgált négy változó (árfolyamvolatilitás, árfolyam változásának volatilitása, devizatar-
talékok volatilitása, valamint az inflációs ráta) alapján nem lehet eldönteni, hogy az adatok 
köztes, vagy lebegő árfolyamrendszerű országhoz tartoztak-e. 
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Az értekezésben kapott eredmények alapján azt mondhatjuk, hogy a vizsgált tíz közép- és 
kelet-európai országban visszatükröződik az IMF-tagországok összességében is látható sokfé-
leség az alkalmazott árfolyamrendszerek tekintetében. 
A rezsimek a vizsgált paraméterek tekintetében megfelelnek a nemzetközi konszenzus alap-
ján várható trendeknek, azonban egyedi hatások is érvényesülnek. Az euróhoz való csatlako-
zás feltételének szabott ERM2-tagság ugyanis egyértelműen a köztes rendszerek felé orien-
tálta az országok egy csoportját, s ez lesz az a kényszer ami miatt a későbbiekben átmeneti-
leg újra vissza fognak ide térni. 
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